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三、实证研究设计
(一)样本选取与数据来源













COMP = β0 + β1ROA + β2ROA × LnMedia + β3LnMedia + β4SIZE + β5LEV + β6MB +
β7MFEE + β8TOP1 + β9STATE + β10MSHARE + β11DUALITY + β12BOARD +











































地区市场化相对进程指数来确定，其中使用 2009 年的制度环境数据代替 2010 － 2011 年
的相应数据。最后，本文还引入年度哑变量和行业哑变量以控制年度效应和行业效应。
? 2013 年 1 月 15 日，中国互联网信息中心(CNNIC)发布《第 31 次中国互联网网络发展状况统计报告》显示，截
止 2012 年 12 月底，中国网民数量达到了 5. 64 亿。2013 年 08 月 04 日，美国《纽约时报》集团出售旗下最负盛名的《波
士顿环球报》正是纸质报刊媒体逐渐淡出历史舞台的一个缩影。无独有偶，2013 年 12 月 31 日，上海报业集团旗下的
第一张报纸《新闻晚报》宣布从下一年开始正式休刊停办。





(2)对数转换后样本公司前三名高管的总薪酬均值为 70. 15 万元、中位数为 123. 55 万元、
最小值和最大值分别则为 8. 50 万元和 487. 19 万元，不同上市公司的高管薪酬水平表现
出了很明显的差异。(3)高管的持股比例平均只有 6. 1%，且超过一半的样本公司高管没
有持有其所任职公司的股份，意味着中国上市公司高管仍然以领取货币性报酬为主。
(4)样本公司中，第一大股东平均持有 37. 7%的股份，54. 4%的公司为国有控股上市公
司，17. 1%的公司存在董事长与总经理两职兼任的情况，独立董事的比例平均为 35. 6%。
此外，其他变量的描述性统计结果没有发现异常情况。
表 1 样本数据的描述性统计结果
变量 样本量 均值 标准差 最小值 P25 中位数 P75 最大值
Media 11，567 655. 669 1667. 041 0 168 417 763 77800
LnMedia 11，567 5. 516 1. 905 0 5. 130 6. 035 6. 639 11. 262
COMP 11，567 13. 461 0. 824 11. 350 12. 907 13. 494 14. 027 15. 399
ROA 11，567 0. 064 0. 075 － 0. 975 0. 033 0. 06 0. 096 1. 789
SIZE 11，567 21. 426 1. 007 19. 319 20. 713 21. 321 22. 030 24. 332
LEV 11，567 0. 462 0. 201 0. 044 0. 315 0. 479 0. 618 0. 881
MB 11，567 2. 232 1. 436 0. 822 1. 265 1. 754 2. 682 8. 663
MFEE 11，567 0. 094 0. 092 0. 009 0. 043 0. 072 0. 111 0. 653
TOP1 11，567 0. 377 0. 156 0. 096 0. 253 0. 358 0. 497 0. 750
STATE 11，567 0. 544 0. 498 0 0 1 1 1
MSHARE 11，567 0. 061 0. 158 0 0 0 0. 001 0. 680
DUALITY 11，567 0. 171 0. 377 0 0 0 0 1
BOARD 11，567 9. 269 1. 898 3 9 9 10 19
INDB 11，567 0. 356 0. 049 0. 222 0. 333 0. 333 0. 375 0. 556





表 2 列示了媒体报道对高管薪酬 －业绩敏感性影响关系的 Petersen 稳健回归分析结
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果。从中可知，回归模型的调整后 R2 取值范围为 40. 5% － 48. 2%，本文使用的计量模型
对高管货币薪酬水平具有很高解释力。所有回归模型的方差膨胀因子 VIF 最大值为
3. 45，远小于临界值 10，表明多重共线性问题较轻。
从表 2 中模型 1 的结果可知，公司业绩变量 ROA 得到了 1%显著水平的正回归系数
(模型 1:β = 1． 887，p ＜ 0． 01 ) ，说明样本公司高管的薪酬契约总体上是有效的，公司在
制定高管薪酬时把薪酬水平与公司的会计业绩进行了挂钩，高管薪酬水平随着公司业绩
的好坏而增减。在此基础上，模型 2 的结果则显示交乘项 ROA × LnMedia得到了 15%边
际显著的正回归系数(模型 2:β = 0． 121，p ＜ 0． 15 ) ，表明上市公司的媒体报道水平越
高，其高管货币薪酬水平与公司业绩的敏感性越强，基本支持了本文假设 H1，即媒体报道
的强大舆论压力和公共监督作用，有利于提高上市公司的高管薪酬契约有效性。进一步，在
模型 3和模型 4的子样本回归分析结果中，交乘项 ROA × LnMedia 在民营子样本中也得
到了正回归系数但不具有统计显著性(模型 3:β = 0． 040，p ＞ 0． 15 ) ，而在国有子样本










表 2 媒体报道与高管薪酬 －业绩敏感性的回归分析结果
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4
全样本 全样本 STATE = 0 STATE = 1
ROA 1. 887＊＊＊(6. 84) 1. 906＊＊＊(8. 60) 1. 785＊＊＊(7. 68) 2. 076＊＊＊(7. 51)
ROA × LnMedia 0. 121 (1. 59) 0. 040 (0. 45) 0. 188＊＊(2. 51)
LnMedia 0. 034＊＊＊(4. 07) 0. 039＊＊＊(3. 87) 0. 030＊＊＊(2. 86)
SIZE 0. 299＊＊＊(17. 71) 0. 277＊＊＊(16. 84) 0. 308＊＊＊(13. 21) 0. 256＊＊＊(12. 87)
LEV － 0. 220＊＊＊(－ 2. 73) － 0. 192＊＊(－ 2. 49) － 0. 156 (－ 1. 45) － 0. 214＊＊(－ 2. 16)
MB 0. 047＊＊＊(4. 72) 0. 040＊＊＊(4. 33) 0. 031＊＊＊(2. 62) 0. 054＊＊＊(4. 18)
MFEE 0. 385＊＊(2. 18) 0. 361＊＊(2. 11) 0. 512＊＊(2. 37) 0. 208 (1. 08)
TOP1 － 0. 448＊＊＊(－ 5. 14) － 0. 442＊＊＊(－ 5. 05) － 0. 322＊＊＊(－ 3. 04) － 0. 459＊＊＊(－ 4. 12)
STATE 0. 056＊＊(2. 12) 0. 057＊＊(2. 16) － －
MSHARE － 0. 161＊＊(－ 2. 06) － 0. 190＊＊(－ 2. 44) － 0. 102 (－ 1. 22) 1. 100＊＊(1. 99)
续表
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模型 1 模型 2 模型 3 模型 4
全样本 全样本 STATE = 0 STATE = 1
DUALITY 0. 069＊＊＊(2. 60) 0. 068＊＊＊(2. 60) 0. 122＊＊＊(3. 62) 0. 006 (0. 13)
BOARD 0. 022＊＊＊(3. 55) 0. 022＊＊＊(3. 48) 0. 041＊＊＊(4. 15) 0. 014* (1. 92)
INDB 0. 364* (1. 79) 0. 358* (1. 76) 0. 592＊＊(2. 15) 0. 331 (1. 32)
MKT 0. 096＊＊＊(8. 99) 0. 096＊＊＊(9. 11) 0. 074＊＊＊(7. 74) 0. 114＊＊＊(9. 93)
截距 5. 939＊＊＊(17. 46) 6. 245＊＊＊(18. 70) 5. 350＊＊＊(11. 10) 6. 527＊＊＊(16. 21)
行业和年度变量 控制 控制 控制 控制
样本量 11，567 11，567 5，278 6，289
F值 309. 54＊＊＊ 293. 66＊＊＊ 116. 58＊＊＊ 197. 12＊＊＊
VIF值 3. 10 3. 02 3. 45 2. 70
Adj． R2 0. 439 0. 443 0. 405 0. 482






















归分析结果如表 3 所示，可以发现与上文表 2 的结果高度类似，上一期的媒体报道水平
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模型 1 模型 2 模型 3
全样本 STATE = 0 STATE = 1
ROA 1. 922＊＊＊(9. 20) 1. 860＊＊＊(8. 11) 2. 000＊＊＊(7. 74)
ROA × LnMediat － 1 0. 159＊＊(2. 51) 0. 091 (1. 29) 0. 196＊＊(2. 44)
LnMediat － 1 0. 027＊＊＊(5. 99) 0. 030＊＊＊(5. 29) 0. 023＊＊＊(3. 04)
截距 6. 009＊＊＊(19. 33) 5. 457＊＊＊(11. 47) 6. 049＊＊＊(15. 01)
控制变量 控制 控制 控制
样本量 10，530 4，948 5，582
F值 253. 13＊＊＊ 106. 14＊＊＊ 164. 81＊＊＊
Adj． R2 0. 420 0. 388 0. 458












LnMedia = β0 + β1COMP + β2SIZE + β3LEV + β4MB + β5MKT + β6AGE +
β7 INSTI + β8NONTR + Σ Industry + Σ Year + ε
(2)
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表 4 利用 2SLS联立方程模型控制内生性问题的稳健性分析结果
全样本 STATE = 0 STATE = 1
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6
COMP LnMedia COMP LnMedia COMP LnMedia
ROA 1. 771＊＊＊ 1. 449＊＊＊ 2. 132＊＊＊
(14. 96) (6. 98) (13. 69)
ROA × LnMedia 0. 489＊＊＊ 0. 484＊＊＊ 0. 496＊＊＊
(5. 83) (2. 84) (5. 45)
LnMedia 0. 286＊＊＊ 0. 288＊＊＊ 0. 255＊＊＊
(5. 64) (3. 17) (4. 58)
COMP 0. 736＊＊＊ 0. 598＊＊＊ 0. 660＊＊＊
(7. 59) (4. 55) (5. 13)
样本量 11，391 11，391 5，220 5，220 6，171 6，171
Chi2 值 119597. 41＊＊＊ 5875. 75＊＊＊ 83. 86＊＊＊ 3131. 60＊＊＊ 71744. 13＊＊＊ 2940. 80＊＊＊





































(LnMedia)、制度环境(MKT)三个变量的交乘项 ROA × LnMedia × MKT，同时放入两变量
互相的交乘项 ROA × MKT和 LnMedia × MKT，据此回归分析得到的结果如表 5 所示。
表 5 制度环境对媒体报道相关作用的调节效应分析结果
模型 1 模型 2 模型 3
全样本 STATE = 0 STATE = 1
ROA 1. 908＊＊＊(9. 52) 1. 744＊＊＊(7. 57) 2. 046＊＊＊(8. 43)
ROA × LnMedia 0. 135＊＊(2. 54) 0. 058 (0. 68) 0. 178＊＊＊(4. 47)
ROA × LnMedia × MKT 0. 029* (1. 79) 0. 035 (0. 94) 0. 035* (1. 68)
ROA × MKT － 0. 096* (－ 1. 70) 0. 027 (0. 35) － 0. 121 (－ 1. 53)
LnMedia × MKT － 0. 003 (－ 1. 51) － 0. 004 (－ 1. 06) － 0. 002 (－ 0. 74)
LnMedia 0. 032＊＊＊(3. 85) 0. 038＊＊＊(3. 68) 0. 026＊＊(2. 54)
STATE 0. 056＊＊(2. 12) － －
MSHARE － 0. 178＊＊(－ 2. 28) － 0. 098 (－ 1. 17) 1. 150＊＊(2. 08)
DUALITY 0. 071＊＊＊(2. 73) 0. 124＊＊＊(3. 64) 0. 010 (0. 22)
BOARD 0. 021＊＊＊(3. 42) 0. 041＊＊＊(4. 13) 0. 014* (1. 89)
INDB 0. 335* (1. 65) 0. 583＊＊(2. 15) 0. 300 (1. 19)
MKT 0. 096＊＊＊(10. 11) 0. 075＊＊＊(8. 04) 0. 113＊＊＊(10. 29)
续表
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模型 1 模型 2 模型 3
全样本 STATE = 0 STATE = 1
截距 6. 265＊＊＊(18. 62) 5. 344＊＊＊(11. 04) 6. 552＊＊＊(16. 28)
控制变量 控制 控制 控制
样本量 11，567 5，278 6，289
F值 271. 43＊＊＊ 106. 75＊＊＊ 183. 86＊＊＊
Adj． R2 0. 443 0. 405 0. 483
注:(1)因变量为 COMP;(2)＊＊＊、＊＊、* 分别代表在 1%、5%、10%的统计水平下显著;(3)括号内数字为同时经过
公司层面和年度层面 cluster聚类效应调整后的 T值。
从表 5 可以得到，与上文的研究结果保持一致，公司业绩 ROA 在所有回归模型中都
得到了 1%统计显著的正回归系数，公司业绩与媒体报道的交乘项 ROA × LnMedia 则仅在
全样本和国有企业子样本回归中得到了统计显著且正向的回归系数(模型 1:β = 0． 135，
p ＜ 0． 05 ;模型 3:β = 0． 178，p ＜ 0． 01 )。更为重要的是，三个变量的交乘项 ROA ×
LnMedia ×MKT当且仅当在全样本和国有企业子样本回归中也得到了统计显著的回归系
数且该系数的符号为正(模型 1:β = 0． 029，p ＜ 0． 10 ;模型 3:β = 0． 035，p ＜ 0． 10 ) ，
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Media Coverage and the Effectiveness of Executive
Compensation Contracts
LUO Jinhui
(School of Management，Xiamen University)
Abstract:Recently，the mass phenomenon of executive compensation in listed companies has drawn investors'
and news media's intensive attention． Using a data set of 11，567 firm － year observations of Chinese A － share
listed companies from 2003 to 2011，this study examines the impact of media coverage on the effectiveness of
executive compensation contracts，and further explores potential differences of this impact in firms with different
nature of property rights and located in regions with different institutional environment． The results show that
(1)there is a positive and significant relationship between media coverage and executive pay － performance
sensitivity，indicating that media coverage may increase the effectiveness of executive compensation contracts;
(2)after differentiating firms' nature of property rights，the preceding positive effect of media coverage is found
to only exist in state － owned enterprises，suggesting that media coverage could mainly increase the effectiveness
of executive compensation contracts in state － owned enterprises; (3)high levels of institutional environment
development significantly enhance the preceding positive effect of media coverage，implying that institutional
environment is an important condition for media coverage performing the preceding effect．
Key words:Media Coverage，Executive Compensation，Property Rights，Institutional Environment
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